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D u r i n g p e r i o d s w h e n w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e i n p l a c e , u t i l i t i e s c a n i n c r e a s e p r i c e s t o
i n c e n t i v i z e t h e i r c u s t o m e r s t o c o n s e r v e w a t e r w h i l e s im u l t a n e o u s l y i n c r e a s i n g t h e i r r e v e n u e s
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t o c o m p e n s a t e f o r r e d u c e d u s a g e H o w e v e r , t h e i n e l a s t i c i t y o f m u n i c ip a l w a t e r d e m a n d o ft e n
m e a n s t h a t s u b s t a n t i a l p r i c e i n c r e a s e s a r e r e q u i r e d t o a f f e c t a s i g n i f i c a n t r e d u c t i o n i n u s a g e .
F o r e x a m p l e , a s s u m i n g a n e l a s t i c i t y e s t im a t i o n o f - 0 4 , m a d e b y D a l h u i s e n e t a l . (2 0 0 3) in a
m e t a - a n a l y s i s o f t h e p r i c e e l a s t i c i t y o f r e s i d e n t i a l w a t e r d e m a n d , p r i c e s w o u l d n e e d t o b e
i n c r e a s e d b y 3 8 % t o a c h i e v e a r e l a t i v e l y m o d e s t 1 5% r e d u c t i o n i n u s a g e . T h e l a r g e
s u r c h a r g e s t h a t w o u l d b e r e q u i r e d t o m e e t r e d u c t i o n t a r g e t s a r e c o n s i d e r e d a p o l i t i c a l l y
u n a t t r a c t i v e m e a n s o f a c h i e v i n g c o n s e r v a t i o n t a r g e t s w h e n c o m p a r e d t o u s a g e r e s t r i c t i o n s
(T i g e r 2 0 0 9 ) . D u r h a m u t i l i t y o p e r a t o r s i n p a r t i c u l a r c o n s i d e r s u b s t a n t i a l dr o u gh t s u r c h a r g e s
t o o u n p o p u l a r t o i m p l e m e n t , b u t s m a l l e r s u r c h a r g e s c a n b e a p p l i e d i n t a n d e m w i t h u s a g e
r e s t r i c t i o n s t o r e c o v e r a p o r t i o n o f t h e r e s u l t i n g r e v e n u e s h o r t f a l l s T w o m o d e s t a n d t a r g e t e d
s u r c h a r g e s c h e d u l e s a r e e x p l o r e d : s u r c h a r g e s a p p l i e d t o a l l c o m m e r c i a l , i n d u s t r i a l , a n d
o u t d o o r u s e a n d a s u r c h a r g e a p p l i e d t o o n l y t h e h i g h e s t (> 1 1 , 0 0 0 g a l / m o n t h ) u s a g e t i e r T w o
s e p a r a t e s u r c h a r g e l e v e l s (2 0 a n d 3 0 %) a r e a p p l i e d t o e a c h g r o u p o f u s e r s d u r i n g a l l s t a ge s o f
w a t e r u s e r e s t r i c t i o n A s c e n a r i o w h e r e a l l u s e r s a r e a p p l i e d a 3 0 % s u r c h a r g e i s a l s o
e v a l u a t e d f o r c o m p a r i s o n .
C o n t i n g e n c y F u n ds
T h r o u g h a n n u a l c o n t r i b u t i o n s t o a c o n t i n g e n c y f u n d , a u t i l i t y c a n a c c u m u l a t e m o n e y
du r i n g y e a r s w i t h o u t w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s t o c o m p e n s a t e f o r r e v e n u e l o s s e s d u r i n g y e a r s i n
w h i c h t h e y o c c u r . W h i l e s u c h a f u n d c a n p r o v e t o b e u s e f u l , t h e u n p r e d i c t a b l e n a t u r e o f
dr o u gh t c r e a t e s c e r t a i n c h a l l e n g e s . A c o n t i n g e n c y f u n d c o u l d t h e o r e t i c a l l y p r o v i d e p r o t e c t i o n
a g a i n s t a n y p o t e n t i a l r e v e n u e s h o r t f a l l , b u t m a i n t a i n i n g a f u n d l a r g e e n o u gh t o c o v e r a n
e x t e n d e d dr o u g h t o r m u l t i p l e d r o u g h t s o v e r a p e r i o d o f s e v e r a l y e a r s w o u l d r e q u i r e v e r y
l a r g e a n n u a l c o n t r i b u t i o n s L a r g e f u n d s c a n a l s o b e d i f f i c u l t f o r u t i l i t i e s t o m a i n t a i n ,
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p a rt i c u l a r l y w h e n t h e y r e m a i n u n u s e d f o r l e n g t h y p e r i o d s , a n d c o n c e r n s a b o u t r a t e - p a y e r
p e r c e p t i o n o r r e s t r i c t i o n s o n f u n d a c c u m u l a t i o n s p e c i fi e d i n m u n i c i p a l b o n d c o v e n a n t s c a n
l im i t t h e i r s i z e . W h e n d e t e r m i n i n g t h e a p p r o p r i a t e s i z e f o r s u c h a f u n d , u t i l i t i e s m u s t b a l a n c e
a n n u a l c o n t r i b u t i o n l e v e l
, p o t e n t i a l g r o w t h o f t h e fu n d o v e r t im e , a n d t h e a m o u n t o f
p r o t e c t i o n p r o v i d e d a g a i n s t r e v e n u e s h o r t f a l l s . S e v e r a l d i f f e r e n t s c e n a r i o s a r e e x p l o r e d i n
t h i s w o r k
,
a n d r e s u l t s a r e a rm u a l i z e d a s s u m i n g u n u s e d f u n d s a p p r e c i a t e a t a n a n n u a l r a t e o f
5%
T h i r d p a r ty h e d g i n g c o n t r a c t s
H e d g i n g c o n t r a c t s ( i e . fi n a n c i a l i n s u r a n c e ) b a s e d o n w e a t h e r d e r i v a t i v e s a r e a n o t h e r
a l t e r n a t i v e t o c o m p e n s a t e f o r r e v e n u e s h o r t f a l l s T h e s e c o n t r a c t s a l l o w t h e b u y e r t o p a s s
a l o n g t h e fi n a n c i a l r i s k s o f dr o u g h t t o t h e c o n t r a c t s e l l e r , p r e s u m a b l y a t h i r d p a r t y i n s u r e r
w i t h a s u f f i c i e n t l y l a r g e a n d d i v e r s i f i e d a s s e t b a s e t o a b s o r b t h e c o s t s o f s u c h e v e n t s T h i r d
p a r t y i n s u r a n c e c o n t r a c t s c a n c o v e r h i gh c o s t , l o w f r e q u e n c y e v e n t s , l i k e m u l t i p l e d r o u gh t s i n
s u c c e s s i o n o r a l a r g e , s u s t a i n e d d r o u g h t , t h a t w o u l d b e im p r a c t i c a l t o p l a n f o r t h r o u g h s e l f -
i n s u r a n c e . T h e y a l s o p r o t e c t u t i l i t i e s f r o m u n c e r t a i n t i e s r e l a t e d t o l o n g - t e r m c h a n g e s i n fl o w
p a t t e r n s c a u s e d b y l a n d u s e a n d c l im a t e c h a n g e (M i l l y e t a l , 2 0 0 8 ) a n d im p e r f e c t m e t h o d s o f
g e n e r a t i n g s y n t h e t i c s t r e a m fl o w s . H o w e v e r , t h e u t i l i t y p u r c h a s i n g th e c o n t r a c t w o u l d b e
s u bj e c t t o t h e a d d i t i o n a l c o s t o f p r o v i d i n g t h e s e l l e r w i t h a r e a s o n a b l e r e t u r n o n i n v e s t m e n t
a n d s o m e l e v e l o f ' r i s k p r e m i u m
'
t o c o m p e n s a t e f o r t h e p o t e n t i a l o c c u r r e n c e o f e v e n t s
o u t s i d e o f t h e h i s t o r i c r e c o r d (o n w h i c h a c t u a r i a l i n f o r m a t i o n w o u l d b e b a s e d) .
O n e o f t h e c h a l l e n g e s i n d e v e l o p i n g t h e s e c o n t r a c t s i s i d e n t i f y i n g i n d e p e n d e n t
b e n c h m a r k s t h a t c o r r e l a t e w e l l w it h w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s
,
a n d t h u s r e v e n u e s h o r t f a l l s . L o w
p r e c ip i t a t i o n l e v e l s a r e t h e u n d e r l y i n g c a u s e o f dr o u g h t a n d w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s , b u t
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h y d r o l o g i c a n d g e o g r a p h i c f a c t o r s o ft e n c a u s e c o r r e l a t i o n s b e t w e e n r a i n f a l l a n d r e s e r v o i r
s t o r a g e t o b e r e l a t i v e l y w e a k . R e s e r v o i r i n f l o w i s a m o r e o b v i o u s c a n d i d a t e , b u t w a t e r
r e s t ri c t i o n s a r e d i f f i c u l t t o a n t i c i p a t e w i t h s h o r t t e r m (e g , w e e k l y ) i n f l o w s a l o n e . R e s e r v o i r s
o ft e n c o n t a i n s u f f i c i e n t s t o r a g e t o p r e v e n t a d r y w e e k o r m o n t h f r o m n e c e s s i t a t i n g w a t e r u s e
r e s t r i c t i o n s
,
t h u s i t i s n e c e s s a r y t o u s e m e t r i c s r e f l e c t i n g l o n g e r t r e n d s o v e r t im e T h e H D D
a n d C D D i n d i c e s p e r f o r m a s i m i l a r f u n c t i o n i n t h e e n e r g y s e c t o r . I n t h i s c a s e a b a s e l i n e
t e m p e r a t u r e i s e s t a b l i s h e d (u s u a l l y 6 5
°
F ) a n d d e v i a t i o n s b e t w e e n m e a n t e m p e r a t u r e s a n d t h i s
b a s e l i n e a c c u m u l a t e a t d a i l y i n t e r v a l s . D e v i a t i o n s f r o m h i s t o r i c p a t t e r n s c o r r e l a t e w i t h
d e v i a t i o n s f r o m h i s t o r i c p o w e r d e m a n d s fo r h e a t i n g a n d c o o l i n g s e r v i c e s H D D s m e a s u r e
d a i ly m e a n t e m p e r a t u r e d e v i a t i o n s b e l o w t h i s b a s e l i n e (d a y s r e q u i r i n g t h e h e a t i n g o f
b u i l d i n g s ) , a n d C D D s m e a s u r e t h e o p p o s i t e . T h e s e c o n t r a c t s t y p i c a l l y c o m p a r e C D D /H D D
v a l u e s a g g r e g a t e d o n a m o n th l y o r s e a s o n a l s c a l e w i t h t h r e s h o l d v a l u e s l i n k e d t o h i s t o r i c a l
n o r m s
,
a n d s p e c i f y p a y o u t s t o t h e c o n t r a c t h o l d e r w h e n t h e s e t h r e s h o l d s a r e c r o s s e d (C a o ,
2 0 0 3 ) .
T h e s e c o n t r a c t s p r o v i d e a g o o d f r a m e w o r k f o r d e a l i n g w i t h fi n a n c i a l r i s k s r o o t e d i n
t e m p e r a t u r e - r e l a t e d u n c e r t a i n t y , b u t t o o l s w i t h e n e r g y a p p l i c a t i o n s c a n n o t b e e a s i l y t r a n s l a t e d
i n t o a w a t e r c o n t e x t . S t o r a g e i s a c r u c i a l d i f f e r e n c e b e t w e e n w a t e r a n d p o w e r u t i l i t i e s w h e n
t r y i n g t o h e d g e a g a i n s t fi n a n c i a l u n c e r t a i n t y W a t e r i s e a s i e r a n d c h e a p e r t o s t o r e t h a n
e l e c t r i c i t y , a l l o w i n g w a t e r u t i l i t i e s t o m e e t d e m a n d e v e n d u r i n g p e r i o d s w h e n i t e x c e e d s
a v a i l a b l e r e s e r v o ir i n fl o w s . T o a c c o u n t f o r t h i s , h e d g i n g c o n t r a c t s f o r w a t e r c a n i n c l u d e a
t h r e s h o l d v a l u e r e l a t e d t o t h e a m o u n t o f r e s e r v o i r s t o r a g e a v a i l a b l e i n r e s e r v o i r s b e f o r e w a t e r
u s e r e s t r i c t i o n s a r e p u t i n p l a c e T h i s t e c h n i q u e i s u s e d i n d e v e l o p i n g t w o t y p e s o f h e d g i n g
c o n t r a c t s b a s e d o n w e a th e r d e r i v a t i v e s .
•D r a w - d o w n F l o w I n s u r a n c e C o n t r a c t s
A r e s e r v o i r s t o r a g e i n d i c a t o r c a n b e b u i l t u s i n g a n i n d e x c o m p a r i n g w e e k l y
s t r e a m fl o w t o a n e s t a b l i s h e d b a s e l i n e o f r e s e r v o i r
' w i t h d r a w a l s '
,
i n c l u d i n g a v e r a g e h i s t o r i c a l
d e m a n d f r o m u t i l i t y c u s t o m e r s , e v a p o r a t i o n , a n d a n y r e s e r v o i r r e l e a s e s r e q u i r e d f o r
e n v i r o n m e n t a l p u r p o s e s A w e e k l y f l o w b a s e l i n e i s d e v e l o p e d t h a t r e f l e c t s s e a s o n a l a n d









x l f t ' ^ ( 1)
5 2 h "
Wh e r e i = w e e k o f t h e y e a r , j = h i s t o r i c a l y e a r , m = c o n t r a c t p e r i o d , n = t h e n u m b e r o f w e e k s
i n t h e c o n t r a c t p e r i o d , F B = w e e k l y f l o w b a s e l i n e (m i l l i o n g a l l o n s , M G ), E = a v e r a g e
h i s t o r i c a l e v a p o r a t i o n (M G ), S = m a n d a t e d e n v i r o n m e n t a l f l o w r e l e a s e s (M G ) , D = a v e r a g e
p r o j e c t e d w e e k l y w a t e r d e m a n d (M G ), d = w e e k l y w a t e r d e m a n d (M G ) , a n d N = t o t a l n u m b e r
o f y e a r s o f h i s t o r i c a l d e m a n d r e c o r d .
W h e n i n f l o w s t o a r e s e r v o i r i n a g i v e n w e e k fa l l b e l o w t h e w e e k l y f l o w b a s e l i n e , t h e
r e s e r v o i r i s e x p e c t e d t o b e d r a w n do w n . T h e a c c u m u l a t e d d i f f e r e n c e i n v o l u m e b e t w e e n t h i s
b a s e l i n e a n d i n f l o w s t h a t f a l l b e l o w i t a r e d e s i g n a t e d a s
' d r a w - d o w n ' f l o w s (D F) (F i g u r e 1 ) .
D r a w - d o w n f l o w s m e a s u r e t h e m a g n i t u d e o f d i f f e r e n c e b e t w e e n b a s e l i n e w i t h dr a w a l s a n d
w e e k l y i n fl o w s , w h i c h a r e p r e v e n t e d f r o m t a k i n g n e g a t i v e v a l u e s s u c h t h a t
i ) i V , = 2; m a x (F i ?, - / „ 0 ) (2 )
( = 1
W h e r e D F = w e e k l y d r a w - d o w n fl o w s a n d I = w e e k l y i n fl o w
C o n t r a c t s c a n b e w r i t t e n a g a i n s t t h i s m e t r i c t o t a k e a d v a n t a g e o f t h e c o r r e l a t i o n
b e t w e e n dr a w - d o w n fl o w s a n d t h e r e v e n u e s h o r t f a l l s r e s u l t i n g f r o m w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s . T o
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m i t i g a t e r e v e n u e s h o rt f a l l s , d r a w - d o w n f l o w c o n t r a c t s p r o v i d e $ 1 f o r e v e r y m i l l i o n g a l l o n s
(M G ) o f d r a w - d o w n fl o w s t h a t e x c e e d a s p e c i fi e d t h r e s h o l d . T h r e s h o l d s a r e s e t a t v a l u e s
w h i c h r e fl e c t t h e a m o u n t o f s t o r a g e b u f fe r e x i s t i n g b e t w e e n r e s e r v o i r c a p a c i t y a n d t h e
s t o r a g e v o l u m e t h a t w o u l d t r i g g e r w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s T h e s e $ 1 c o n t r a c t s a l l o w u t i l i t i e s t o
s c a l e t h e n u m b e r o f c o n t r a c t s t h e y p u r c h a s e t o c o r r e s p o n d w i t h t h e i r e x p e c t a t i o n s o f r e v e n u e
s h o rt f a l l s a s dr a w d o w n fl o w s a c c u m u l a t e . C o n t r a c t p r i c e i s d e t e r m i n e d b y t h e e x p e c t e d
v a l u e o f t h e p a y o u t s , w h i c h a r e e s t i m a t e d u s i n g a v e r a g e h i s t o r i c a l d r a w
- d o w n fl o w s
, p l u s a
r e t u r n o n i n v e s t m e n t a n d r i s k p r e m i u m f a c t o r . T h e s i z e o f t h i s r i s k / r e t u r n p r e m i u m w i l l , o f
c o u r s e , b e d e t e r m i n e d b y t h e m a r k e t , a n d i s h i gh l y d e p e n d e n t o n t h e v a r i a b i l i t y o f t h e s y s t e m
i n q u e s t i o n , a s w e l l a s t h e r i s k a v e r s i o n e x h i b i t e d b y t h e s e l l e r T y p i c a l v a l u e s fo r H D D / C D D
r i s k p r e m i u m s r a n g e f r o m 5 - 1 2 % f o r a fi v e - m o n t h c o n t r a c t p e r i o d (C a o a n d W e i , 2 0 0 4 )
R e t u r n s t o i n v e s t o r s m u s t b e i n c l u d e d a s w e l l
,
t h e r e f o r e i n t h i s w o r k a n a g g r e g a t e f a c t o r o f
2 0% i s u s e d t o a c c o u n t f o r b o t h T h e c o s t (o r p r e m i u m ) f o r e a c h c o n t r a c t w i t h a p a y o u t o f $ 1
fo r e v e r y M G o f d r a w - do w n fl o w p a s t a g i v e n t h r e s h o l d i s e q u a l t o t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n
t h e e x p e c t e d v o l u m e o f d r a w d o w n fl o w s a n d t h e s p e c i f i e d t hr e s h o l d , p l u s t h e r i s k / r e t u r n
f a c t o r o f 0 . 2
,
s u c h t h a t :
1 N M
T C „ = ^ 2 x - Y, m a x iY, D F , , , „ - x ^ , 0 ) (3 )
' ^
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= 1 ( = 1
W h e r e T C = t o t a l c o n t r a c t c o s t ($) , N = l e n g t h , i n y e a r s , o f t h e h i s t o r i c a l i n fl o w r e c o r d , M =
l e n g t h , i n w e e k s , o f c o n t r a c t p e r i o d m , D F = w e e k l y d r a w - d o w n fl o w s b a s e d o n i n fl o w s i n
h i s t o r i c a l y e a r / a n d a fl o w b a s e l i n e i n c o n t r a c t p e r i o d m (M G ), a n d x = d r a w - d o w n fl o w
t hr e s h o l d (M G )
T h e d r a w - d o w n f l o w t h r e s h o l d (x ) b u i l t i n t o t h e s e c o n t r a c t s m u s t a c c o u n t f o r t h e
s t o r a g e v o l u m e a v a i l a b l e t o f o r e s t a l l t h e im p l e m e n t a t i o n o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s . I f a u t i l i t y
w i s h e s o n l y t o u s e t h e s e c o n t r a c t s t o p r o v i d e i n s u r a n c e a g a i n s t l a r ge l o s s e s r e s u l t i n g f r o m
e x c e p t i o n a l l y d r y p e r i o d s , t h i s t h r e s h o l d c a n b e r a i s e d s u c h t h a t p a y o u t s o c c u r o n l y d u r i n g
s e v e r e d r o u g h t s . L e s s f r e q u e n t p a y o u t s r e du c e t h e c o s t o f e a c h i n d i v i d u a l c o n t r a c t a s
c a l c u l a t e d i n (3 ) . I t s h o u l d a l s o b e n o t e d t h a t r e s e r v o i r s t o r a g e a t t h e t i m e t h a t t h e i n s u r a n c e
c o n t r a c t s a r e p u r c h a s e d c a n h a v e a n im p a c t o n c o n t r a c t p r i c e A l o w v o l u m e o f r e s e r v o i r
s t r o a g e a t t h e t im e o f p u r c h a s e w i l l i n c r e a s e t h e l i k e l i h o o d o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s , r a i s i n g
c o n t r a c t c o s t s I n t h i s c a s e , c o n t r a c t s a r e a s s u m e d t o b e p u r c h a s e d o n c e p e r y e a r a t t h e
b e g i n n i n g o f t h e o u t d o o r i r r i g a t i o n s e a s o n (A p r i l ) , w h e n l o c a l r e s e r v o i r l e v e l s a r e t y p i c a l l y
fu l l , k e e p i n g t h e c o s t o f a n i n s u r a n c e c o n t r a c t a s c o n s t a n t a s p o s s i b l e T h e c o n t r a c t s r u n f o r
t h e s e v e n m o n t h s a s s o c i a t e d w i t h t h e i r r i g a t i o n s e a s o n (A p r i l - O c t o b e r ) , w h e n r e s e r v o i r s a r e
m o s t l i k e l y t o b e d r a w n d o w n .
W h i l e t h e i n f o r m a t i o n a b o v e w i l l a s s i s t t h e i n s u r e r i n s e t t i n g a p r e m i u m - p a y o u t
s c h e d u l e
,
t h e p u r c h a s e r m u s t s t i l l d e c i d e o n t h e d e s i r e d l e v e l o f c o v e r a g e . T o d o t h i s , u t i l i t i e s
r e q u i r e a c t u a r i a l i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e d i s t r i b u t i o n o f r e v e n u e s h o r t f a l l s a n d d r a w - d o w n
fl o w s . E a c h c o n t r a c t w i l l p a y $ 1 f o r e v e r y M G o f d r a w - d o w n fl o w s e x c e e d i n g t h e s p e c i f i e d
t h r e s h o l d
,
a l l o w i n g u t i l i t i e s t o a dj u s t i n s u r a n c e l e v e l s t o t h e i r i n d i v i d u a l r i s k o f r e v e n u e
l o s s e s I f u t i l i t i e s r e q u i r e f u l l m i t i g a t i o n o f a l l p o s s i b l e r e v e n u e s h o r t f a l l s , t h e y c a n u s e t h e
r a t i o o f e x p e c t e d r e v e n u e l o s s e s t o e x p e c t e d d r a w - d o w n fl o w s a b o v e t h e g i v e n t h r e s h o l d t o
d e t e r m i n e t h e n u m b e r o f $ 1 c o n t r a c t s n e e d e d . T h e s e c o n t r a c t s c a n a l s o b e p u r c h a s e d i n a w a y
t o d e l i v e r m it i g a t i o n a g a i n s t o n l y t h e w o r s t c a s e r e v e n u e l o s s e s a t l e s s o v e r a l l p r i c e A s
d i s c u s s e d p r e v i o u s l y , t h e d r a w - d o w n fl o w t h r e s h o l d s c a n b e i n c r e a s e d , t a r g e t i n g p a y m e n t s t o
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y e a r s t h a t e x p e r i e n c e o n l y t h e m o s t s e v e r e d r o u g h t s . U t i l i t i e s c a n a l s o d i s c o u n t t h e s m a l l e r
r e v e n u e s h o r t f a l l s t h a t d o n o t r e q u i r e m i t i g a t i o n w h e n m a k i n g t h e i r e s t i m a t e s o f e x p e c t e d
r e v e n u e s h o r t f a l l s . N e w r a t i o s o f e x p e c t e d r e v e n u e s h o r t f a l l s t o e x p e c t e d d r a w - d o w n f l o w s
a b o v e a n i n c r e a s e d t h r e s h o l d c a n b e c a l c u l a t e d t o d e t e r m i n e t h e e x p e c t e d n u m b e r o f $ 1
c o n t r a c t s n e e d e d . T h i s a l l o w s u t i l i t i e s t o p u r c h a s e c o n t r a c t s t h a t a r e s im u l t a n e o u s l y l e s s
e x p e n s i v e o v e r a l l a n d t a r g e t e d a t y e a r s w i t h m o r e s e v e r e d r o u g h t s a n d l a r g e r r e v e n u e
s h o r t f a l l s
D U B S O I n s u r a n c e C o n t r a c t s
T h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n d r a w - d o w n f l o w s a n d r e v e n u e l o s s e s f r o m w a t e r u s e
r e s t r i c t i o n s i s l e s s p r o p o r t i o n a l t h a n m i gh t b e e x p e c t e d a s a r e s u l t o f t h e m a g n i t u d e a n d
t i m i n g o f t h e i n f l o w s f i l l i n g t h e r e s e r v o i r F o r e x a m p l e , w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s c o u l d b e
a v o i d e d i f a l a r g e s t o r m r a p i d ly r e fi l l s r e s e r v o i r s i n t h e m i d d l e o f a n e x c e p t i o n a l l y d r y p e r i o d ,
e v e n i f t h a t p e r i o d c o n t a i n s a l a r g e v o l u m e o f d r a w - d o w n fl o w s T h e r e f o r e , m o r e d e t a i l e d
m e t r i c s c a n p r o v i d e g r e a t e r c o r r e s p o n d e n c e b e t w e e n r e v e n u e l o s s e s a n d a s u p p l y s y s t e m
'
s
h y d r o l o g i c b e h a v i o r , f o r m i n g t h e b a s i s o f m o r e s o p h i s t i c a t e d d e r i v a t i v e c o n t r a c t s .
'
F i l l i n g
fl o w s
'
(F F ) c a n b e d e fi n e d a s t h e o p p o s i t e o f dr a w - d o w n fl o w s , s u c h t h a t
F F
^
= f ^ m a x (I , - F B „ 0 ) (4 )
i = i
F i l l i n g fl o w s t h a t o c c u r w h e n t h e r e s e r v o i r i s f u l l a r e r e l e a s e d d o w n s t r e a m a s s p i l l a g e
a n d h a v e n o e f f e c t o n r e s e r v o i r l e v e l s T h e s p i l l a g e i n a n y g i v e n w e e k c a n b e e s t i m a t e d s u c h
t h a t
JV
,
= m a x i S ^ - C + Y^ ( I ^ - F B ^ ) - X w ^ , 0 ) (5 )
p = \ p
= 0
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Wh e r e W = w e e k l y s p i l l a g e , W q = 0 , S q = i n i t i a l s t o r a g e v o l u m e , C = o v e r a l l c a p a c i t y o f t h e
r e s e r v o i r , a n d p
=
p r e v i o u s w e e k s i n t h e s im u l a t i o n p e r i o d
T h e r e f o r e
, (4 ) c a n b e m o d i f i e d t o i n c l u d e (5 ) s u c h t h a t
F F
,
= m a x (/ , - F B , - W, , 0 ) (6 )
W i t h t h e u p d a t e d m e a s u r e o f fi l l i n g f l o w s (6 ) , c u r r e n t r e s e r v o i r s t o r a g e (S ) c a n b e
a p p r o x im a t e d a t a n y p o i n t i n a n y g i v e n p e r i o d s u c h t h a t :
S
.
= t F F ^ - t D F , + S^ (7 )
T h i s e s t im a t e o f s t o r a g e v o l u m e c a n b e i n c o r p o r a t e d i n t o a d e r i v a t i v e c o n t r a c t u s i n g
b o t h fi l l i n g a n d d r a w - d o w n fl o w s . D e r i v a t i v e c o n t r a c t s a r e c o m m o n ly w r i t t e n a g a i n s t t h e
d i f f e r e n c e b e t w e e n t w o v a r i a b l e s a n d a r e r e f e r r e d t o i n t h e fi n a n c i a l l i t e r a t u r e a s
'
s p r e a d
o p t i o n s
'
(Z h a n g , 1 9 9 5 ) . H e r e , t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n d r a w - d o w n a n d fi l l i n g fl o w s c a n b e
u s e d t o c o r r e l a t e c o n t r a c t p a y m e n t s w i t h p e r i o d s o f u s e r e s t r i c t i o n s . I f , i n a g i v e n w e e k , t h e
e s t im a t e d s t o r a g e f r o m ( 7 ) d r o p s b e l o w t h e s t o r a g e v o l u m e u s e d b y t h e u t i l i t y t o t r i g g e r u s e
r e s t r i c t i o n s , c o n t r a c t s c a n b e d e s i g n e d t o m a k e p a y m e n t s N o p a y o u t s w o u l d o c c u r i n w e e k s
w h e n s t o r a g e i s a b o v e t h i s t h r e s h o l d . F i n a n c i a l l i t e r a t u r e r e f e r s t o t h i s a l l - o r - n o t h i n g t y p e o f
d e r i v a t i v e c o n t r a c t a s a ' b i n a r y o p t i o n
'
(Z h a n g , 1 9 9 5 ) .
A c o n t r a c t w i t h t h i s b a s i c s t r u c t u r e i s fl e x i b l e e n o u g h t o i n s u r e a g a i n s t c o m p l e x r u l e s
f o r t h e t im i n g a n d d e g r e e t o w h i c h w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e e m p l o y e d i n p r a c t i c e I t i s
c o m m o n p l a c e f o r u t i l i t i e s t o e m p l o y w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s i n m u l t i p l e s t a g e s , c a u s i n g l a r g e r
r e d u c t i o n s i n w a t e r c o n s u m p t i o n , a n d t h e r e f o r e l a r g e r r e v e n u e s h o r t f a l l s , w h e n d r o u g h t
c o n d i t i o n s w o r s e n . I n t h i s c a s e , m o r e s o p h i s t i c a t e d c o n t r a c t s c a n b e d e v e l o p e d t o i n c r e a s e
p a y o u t s w h e n r e s e r v o i r s t o r a g e t hr e s h o l d s f o r t h e s e h i g h e r r e s t r i c t i o n s t a g e s a r e c r o s s e d ,
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p r o v i d i n g i n s u r a n c e a g a i n s t a n y a d d i t i o n a l r e v e n u e s h o r t f a l l s a s w a t e r c o n s u m p t i o n d e c r e a s e s
f u r t h e r S o m e u t i l i t i e s a l s o c h a n g e t h e r e s e r v o i r l e v e l t h a t t r i g g e r s r e s t r i c t i o n s o v e r t h e c o u r s e
o f t h e y e a r t o b e t t e r r e f l e c t t h e c h a n g i n g r i s k o f r e s e r v o i r f a i l u r e c a u s e d b y s e a s o n a l
s t r e a m fl o w a n d d e m a n d p a t t e r n s , a n d t h e s e p a t t e r n s c a n b e r e f l e c t e d b y t h r e s h o l d l e v e l s u s e d
i n t h e c o n t r a c t s . F u r t h e r m o r e , u t i l i t i e s s o m e t i m e s w a i t t o l i ft r e s t r i c t i o n s u n t i l r e s e r v o i r s r i s e
t o s i g n i fi c a n t l y h i g h e r l e v e l s t h a n t h o s e u s e d t o i n i t i a l l y t r i g g e r r e s t r i c t i o n s a s a c a u t i o n a r y
m e a s u r e a g a i n s t s h o r t - l i v e d r e c o v e r i e s T h i s a p p r o a c h c a n a l s o b e a c c o u n t e d f o r u s i n g
d e r i v a t i v e c o n t r a c t s e m p l o y i n g w h a t a r e k n o w n a s
' d o w n - a n d - i n ' t hr e s h o l d s t o s i m u l a t e t h e
fi r s t t h r e s h o l d
,
w h i c h t r i g g e r s r e s t r i c t i o n s a n d c o n t r a c t p a y m e n t s , a n d
'
u p - a n d - o u t
'
t h r e s h o l d s
t o s i m u l a t e t h e s e c o n d , m o r e c o n s e r v a t i v e t h r e s h o l d , w h i c h l i ft s r e s t r i c t i o n s a n d e n d s c o n t a c t
p a y m e n t s .
A s i n g l e d o w n - a n d - i n , u p - a n d - o u t , b i n a r y s p r e a d o p t i o n (D U B S O ) c o n t r a c t p r o v i d e s a
$ 1 p a y m e n t d u r i n g e a c h w e e k b e t w e e n t h e t r i g g e r i n g o f t h e
' d o w n - a n d - i n ' a n d ' u p - a n d - o u t
'
t h r e s h o l d s . E x p e c t e d r e v e n u e s h o r t f a l l s f r o m e a c h r e s t r i c t i o n s t a g e c a n b e e s t im a t e d u s i n g
( 1 ) , a n d t h e s e e s t i m a t e s c a n b e u s e d i n e v a l u a t i n g t h e q u a n t i t y o f $ 1 c o n t r a c t s a u t i l i t y
p u r c h a s e s . U s i n g t h i s s t r u c t u r e , p a y o u t s c a n a l s o b e p r o v i d e d t o m it i g a t e t h e i n c r e a s i n g
r e v e n u e s h o r t f a l l s t h a t o c c u r d u r i n g h i gh e r r e s t r i c t i o n s t a g e s , a s e x t r a c o n t r a c t s c a n b e
p u r c h a s e d u s i n g
' d o w n - a n d - i n ' a n d
'
u p
- a n d - o u t
'
t h r e s h o l d s c o r r e s p o n d i n g t o e a c h r e s t r i c t i o n
s t a g e .
P r e m i u m s c h a r g e d f o r
'
D U B SO ' c o n t r a c t s a r e b a s e d o n e x p e c t e d p a y o u t s c a l c u l a t e d
f r o m h i s t o r i c a l s t r e a m fl o w r e c o r d s a n d t h e r e l e v a n t fl o w b a s e l i n e . U s i n g ( 7 ) , t h e p r o b a b i l i t y
t h a t r e s e r v o i r l e v e l s c a u s e a ' D U B S O ' p a y o u t i n a g i v e n w e e k c a n b e c a l c u l a t e d S u m m i n g
th e s e p r o b a b i l i t i e s e a c h w e e k i n t h e c o n t r a c t p e r i o d c a l c u l a t e s t h e e x p e c t e d n u m b e r o f w e e k s
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t h a t t h e D U B SO c o n t r a c t w i l l p a y o f f o v e r t h e c o u r s e o f t h e c o n t r a c t p e r i o d T h i s
e x p e c t a t i o n i s m u l t i p l i e d b y t h e c o n t r a c t p a y o u t ($ 1 ) , a n d a r i s k p r e m i u m ( 1 . 2 ) t o d e t e r m i n e
t h e c o n t r a c t c o s t .
H y b r i d S c h e m e s
I n a d d i t i o n t o t h e t h r e e i n d i v i du a l m i t i g a t i o n a p p r o a c h e s (s u r c h a r g e s , c o n t i n g e n c y
f u n d
,
a n d t h ir d p a r t y fi n a n c i a l i n s u r a n c e ) , h y b r i d c o m b i n a t i o n s c a n a l s o e f f e c t i v e l y r e du c e
t h e fi n a n c i a l r i s k f r o m w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s . O n e s u c h t e c hn i q u e w o u l d a l l o w u t i l i t i e s t o
m i t i g a t e s m a l l e r r e v e n u e s h o r t f a l l s w i t h i n - h o u s e m e t h o d s l ik e s u r c h a r g e s a n d c o n t i n g e n c y
f u n d s , w h i l e b u y i n g t h i r d p a r t y c o n t r a c t s t o i n s u r e a g a i n s t l a r g e , w o r s t - c a s e l o s s e s D r a w ¬
d o w n fl o w a n d D U B SO c o n t r a c t s c a n b e s t r u c t u r e d t o u s e t h r e s h o l d s t a i l o r e d t o i n s u r e o n l y
a g a i n s t s h o r t f a l l s r e s u l t i n g f r o m h i g h e r s t a g e r e s t r i c t i o n s , l o w e r i n g t h e c o s t o f t h e i n s u r a n c e
c o n t r a c t T h e s e c o n t r a c t s c a n b e p a i r e d w i t h c o n t i n g e n c y f u n d s a n d d r o u g h t s u r c h a r g e s t h a t
a r e e m p l o y e d t o c o v e r t h e s m a l l e r , m o r e f r e q u e n t r e v e n u e s h o r t f a l l s r e s u l t i n g f r o m l o w e r
s t a g e r e s t r i c t i o n s .
S t u d y R e g i o n C o n t e x t
H y d r o l o g i c Mo d e l
T h e c i t y o f D u r h a m
'
s D e p a r t m e n t o f W a t e r M a n a g e m e n t o p e r a t e s t w o r e s e r v o i r s w i t h
6 . 3 5 b i l l i o n g a l l o n s o f c a p a c i t y t o s e r v e i t s c u s t o m e r s U s i n g h i s t o r i c a l i n fl o w s , w i t h d r a w a l s ,
r e l e a s e s
, a n d e v a p o r a t i v e d a t a , D u r h a m
'
s r e s e r v o i r s y s t e m w a s m o d e l e d a n d t h e n v a l i d a t e d
a g a i n s t h i s t o r i c a l r e s e r v o i r i n fl o w s (P a l m e r a n d C h a r a c k l i s , 2 0 0 9 ) V a l i d a fi o n i n c l u d e d t h e
a s s e s s m e n t o f t h e N a s h - Su t c l i f f e e f fi c i e n c y (0 . 9 5 ) , p e r c e n t b i a s (0 . 8 1%) , a n d t h e r o o t m e a n
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s q u a r e e r r o r o b s e r v a t i o n s s t a n d a r d d e v i a t i o n s r a t i o ( 0 2 2 ) , a l l o f w h i c h f a l l w i t h i n t h e
'
v e r y
g o o d
'
c a t e g o r y o f m o d e l e v a l u a t i o n p e r f o r m a n c e r a t i n g s f o r s t r e a m f l o w m o d e l s a s o u t l i n e d i n
M o r i a s i e t a l . (2 0 0 7 ) .
T h e r e s e r v o i r m o d e l u s e s s y n t h e t i c s t r e a m f l o w p r o f i l e s t o a l l o w f o r a n a l y s i s u n d e r a
b r o a d e r r a n g e o f c o n d i t i o n s t h a n w h a t i s r e p r e s e n t e d i n t h e 8 2 y e a r h i s t o r i c a l r e c o r d
S y n t h e t i c s t r e a m f l o w r e c o r d s w h i c h r e p r o d u c e s t a n d a r d s t a t i s t i c a l m o m e n t s a s w e l l a s t h e
a u t o c o r r e l a t i o n o b s e r v e d i n t h e h i s t o r i c r e c o r d a r e g e n e r a t e d u s i n g t h e
'
a u t o c o r r e l a t e d
b o o t s t r a p
'
t e c h n i q u e (K i r s c h a n d Ch a r a c k l i s , i n r e v i e w ) , d e v e l o p e d f r o m t h e f r a c t i o n a l
G a u s s i a n n o i s e (F G N ) m e t h o d (M c L e o d a n d H i p e l , 1 9 7 8 ) . B o t h m e t h o d s g e n e r a t e s y n t h e t i c
s t r e a m fl o w s b y a p p l y i n g a c o r r e l a t i o n s t r u c t u r e o n a n u n c o r r e l a t e d t im e s e r i e s , b u t t h e F G N
m e t h o d i s l i m i t e d t o s h o r t e r t im e s e r i e s T h e a u t o c o r r e l a t e d b o o t s t r a p t e c h n i q u e a p p l i e s i n t e r -
a n n u a l c o r r e l a t i o n t o t h e s e r i e s
,
a l l o w i n g l o n g e r t i m e s e r i e s t o b e d e v e l o p e d . T h i s m o d e l
t a k e s a d v a n t a g e o f l o n g e r t im e s e r i e s b y d e v e l o p i n g s y n t h e t i c r e c o r d s t h a t c a n b e u s e d o n a
s h o r t (w e e k l y ) t im e s t e p A t a t i m e s c a l e o f t h i s l e n g t h , a n e f f e c t i v e r e p l i c a t i o n o f h i s t o r i c
a u t o c o r r e l a t i o n i s n e e d e d t o m o r e a c c u r a t e l y r e p r o d u c e e x t r e m e h y d r o l o g i c e v e n t s s u c h a s
d r o u g ht . A u t o c o r r e l a t e d b o o t s t r a p m e t h o d s a r e a b l e t o s i m u l a t e h i s t o r i c a l a u t o c o r r e l a t i o n
m u c h b e t t e r t h a n o t h e r b o o t s t r a p p i n g m e t h o d s l i k e n e a r e s t n e i g h b o r (L a l l a n d Sh a r m a , 19 9 6 )
a n d m o v i n g b l o c k s ( Sr i n i v a s a n d Sr i n i v a s a n , 2 0 0 5 ) b y p r o d u c i n g a u t o c o r r e l a t i o n w i t h l a r g e r
l a g s w i t h o u t r e p r o d u c in g l a r g e s e gm e n t s o f t h e h i s t o r i c a l r e c o r d , s im i l a r t o h i gh o r d e r
a u t o r e g r e s s i v e m o d e l s (B o x a n d J e n k i n s , 1 9 7 6 ) . H o w e v e r , u n l i k e a u t o r e g r e s s i v e m o d e l s , t h e
a u t o c o r r e l a t e d b o o t s t r a p m e t h o d a l l o w s f o r n o n - s t a t i o n a r y c o r r e l a t i o n l e v e l s f o r e a c h l a g s i z e
b y u s i n g a c o r r e l a t i o n s t r u c t u r e w i t h s e a s o n a l v a r i a t i o n I n s t r e a m f l o w m o d e l s , t h i s a c c o u n t s
f o r s e a s o n a l c h a n g e s t o t h e r a i n f a l l - r u n o f f r e l a t i o n s h i p i n a w a t e r s h e d .
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T h i s a p p r o a c h i s u s e d t o g e n e r a t e 5 0 , 0 0 0 u n i q u e 1 6
- y e a r s y n t h e t i c s t r e a m f l o w r e c o r d s
r e p r e s e n t i n g t h e p e r i o d 2 0 10 - 2 0 2 5 , w h i c h a r e t h e n u s e d i n M o n t e C a r l o s im u l a t i o n s . A s i s
o ft e n t h e c a s e (M i t c h e l l e t a l . , 2 0 0 1) , c o m m u n i t y w a t e r d e m a n d s h o w e d e v i d e n c e o f b e i n g
i n v e r s e l y c o r r e l a t e d w i t h s t r e a m fl o w , s o t h e t w o w e r e l i n k e d v i a a j o i n t p r o b a b i l i t y d e n s i t y
f u n c t i o n d e r i v e d f r o m t h e h i s t o r i c a l d e m a n d r e c o r d , c o r r e c t e d f o r a n n u a l g r o w t h , a n d t h e
c o r r e s p o n d i n g h i s t o r i c a l s t r e a m fl o w d a t a . T h i s i n v e r s e c o r r e l a t i o n i s s t r o n g e s t d u r i n g t h e
s u m m e r m o n t h s
,
s u g g e s t i n g l i n k s b e t w e e n o u t d o o r w a t e r u s e a n d r a i n f a l l T w o j o i n t P D F s
w e r e u s e d t o a c c o u n t f o r c h a n g e s t o t h i s c o r r e l a t i o n o v e r t h e c o u r s e o f t h e y e a r , o n e f o r t h e
i r r i g a t i o n s e a s o n , A p r i l t hr o u g h O c t o b e r , a n d a n o t h e r r e p r e s e n t i n g t h e w e t t e r m o n t h s o f
N o v e m b e r t h r o u g h M a r c h , w h e n o u t d o o r i r r i g a t i o n i s a t a m i n im u m .
Wa t e r U s e R e s t r i c t i o n s
R e s e r v o i r l e v e l s d e t e r m i n e t h e f r e q u e n c y a n d s e v e r i t y o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s t h a t
a r e im p l e m e n t e d d u r i n g d r o u gh t c o n d i t i o n s . L i k e m a n y u t i l i t i e s , D u r h a m e m p l o y s m u l t i p l e
s t a g e s o f w a t e r r e s t r i c t i o n s t h a t l im i t u s e f o r r e s i d e n t i a l i r r i g a t i o n a n d l a r g e c o n s u m e r s i n t h e
c o m m e r c i a l a n d i n d u s t r i a l s e c t o r s . D u e t o c h a n g i n g w a t e r u s e a n d s t r e a m fl o w p a t t e r n s ,
d e c i s i o n s o n w h e n t o im p l e m e n t r e s t r i c t i o n s a r e s e a s o n a l l y d e p e n d e n t D u r i n g t h e i r r i g a t i o n
s e a s o n
.
S t a g e 1 r e s t r i c t i o n s a r e i m p l e m e n t e d w h e n t o t a l r e s e r v o i r s t o r a g e f a l l s b e l o w 8 0 % o f
s t o r a g e c a p a c i t y , b u t d u r i n g t h e n o n - i r r i g a t i o n s e a s o n , r e s e r v o i r s a r e a l l o w e d t o dr o p t o 4 5%
o f th e t o t a l s t o r a g e v o l u m e b e f o r e w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e p u t i n p l a c e . St a g e 2 , 3 , a n d 4
r e s t r i c t i o n s a r e i m p l e m e n t e d w h e n r e s e r v o i r s r e a c h 6 0 , 4 5 , a n d 3 5 % o f s t o r a g e c a p a c i t y ,
r e s p e c t i v e l y , d u r i n g i r r i g a t i o n s e a s o n a n d 4 0 , 3 5 , a n d 2 5 % du r i n g n o n - i r r i g a t i o n s e a s o n
A lt h o u g h D u r h a m h a s n o t s t r i c t l y a d h e r e d t o t h e s e d e fi n e d r i s k t h r e s h o l d s i n t h e p a s t . N o r t h
C a r o l i n a r e c e n t l y p a s s e d S L 2 0 0 8 - 1 4 3 , k n o w n c o m m o n l y a s t h e D r o u g h t M a n a g e m e n t A c t ,
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w h i c h
,
a m o n g o t h e r p r o v i s i o n s , m a n d a t e s t h a t u t i U t i e s e n a c t r e s t r i c t i o n s a t o r b e f o r e t h e i r
p l a n n e d t h r e s h o l d s a r e c r o s s e d
L a r g e c o m m e r c i a l a n d i n d u s t r i a l u s e r s a r e r e q u i r e d t o a c h i e v e a 1 5% r e d u c t i o n i n
w a t e r u s e d u r i n g S t a g e 1 r e s t r i c t i o n s . I n S t a g e s 2 a n d 3 t h e y a r e r e q u i r e d t o a c h i e v e
r e du c t i o n s o f 3 0 a n d 5 0 %
,
r e s p e c t i v e l y . St a g e 4 r e s t r i c t i o n s a r e c o n s i d e r e d a w a t e r
e m e r g e n c y , a n d w h i l e n o a d d i t i o n a l r e d u c t i o n f r o m l a r g e c o m m e r c i a l a n d i n d u s t r i a l u s e r s
t a k e s p l a c e , o u t d o o r u s e i s c o m p l e t e l y r e s t r i c t e d b y t h e u t i l i t y a n d b e c o m e s n e g l i g i b l e T h i s
d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e e x p e c t e d (i e u n r e s t r i c t e d ) w a t e r d e m a n d a n d t h e u s e u n d e r
r e s t r i c t i o n s i s t h e p r im a r y s o u r c e o f r e v e n u e s h o r t f a l l s c a u s e d b y r e s t r i c t i o n s
U t i l i ty R e v e n u e s
A s w i t h m o s t u t i l i t i e s , D u r h a m r e c e i v e s a s i g n i fi c a n t p o r t i o n o f i t s a n n u a l r e v e n u e
f r o m t h e v o l u m e t r i c s a l e o f w a t e r T h e c i t y u s e s a n i n c r e a s i n g b l o c k t a r i f f t o d e t e r m i n e t h e
v o l u m e t r i c p r i c e o f w a t e r , d i v i d i n g w a t e r u s e i n t o fi v e i n d i v i d u a l l y p r i c e d t i e r s . T o a v o i d
h a v i n g t o i n d e p e n d e n t l y m e t e r s e w e r u s e , u t i l i t i e s t y p i c a l l y l i n k v o l u m e t r i c s e w e r c h a r g e s t o
w a t e r u s e
,
a n d t h i s i s a l s o t h e c a s e f o r D u r h a m
,
w h i c h c h a r g e s o n e v o l u m e t r i c r a t e f o r s e w e r
s e r v i c e s T h e a v e r a g e w a t e r p r i c e i s e q u a l t o t h e s u m o f t h e f r a c t i o n s o f t o t a l u s e b i l l e d a t
e a c h r a t e t i e r m u l t i p l i e d b y t h e r e s p e c t i v e v o l u m e t r i c r a t e s I n c r e a s e d o u t d o o r i r r i g a t i o n
d u r i n g t h e s u m m e r s i g n i fi c a n t l y c h a n g e s t h e d i s t r i b u t i o n o f t o t a l u s e i n t o e a c h r a t e t i e r ,
c a u s i n g s e a s o n a l v a r i a t i o n s i n a v e r a g e w a t e r p r i c e . T h e a v e r a g e v o l u m e t r i c p r i c e o f w a t e r
a l s o c h a n g e s w h e n r e s t r i c t i o n s a r e im p l e m e n t e d b e c a u s e w a t e r c o n s e r v a t i o n c h a n g e s t h e
d i s t r i b u t i o n o f w a t e r u s e b y t i e r . T h e a v e r a g e m o n t h l y u s a g e d i s t r i b u t i o n s a m o n g th e r a t e
c l a s s e s w e r e c a l c u l a t e d u s i n g b i l l i n g d a t a f r o m Ja n u a r y 2 0 0 8 t o D e c e m b e r 2 0 10 p r o v i d e d b y
D u r h a m ' s D e p a r t m e n t o f W a t e r M a n a g e m e n t . B e c a u s e o f t h e s m a l l s a m p l e s i z e o f t h e d a t a ,
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a v e r a g e v o l u m e t r i c p r i c e s a r e u s e d a s d e t e r m i n i s t i c v a l u e s a n d n o t s u bj e c t e d t o a n y
u n c e r t a i n t y w i t h i n t h e m o d e l . L o s t r e v e n u e d u e t o w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s i s c a l c u l a t e d s u c h
t h a t
^ ^
C
~ 2^ 2^ ^ I , ty p e , t i e r ^ U i e r " 2^ Z ^ ' ^ s . ly p e j i e r '^ i J y p e j i e r ^
"
t i e r ( ° )
t i e r ty p e t i e r t y p e
W h e r e s = s t a g e o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s (1 , 2 , 3 , 4 ) ; t i e r = v o l u m e t r i c r a t e b l o c k (d e t e r m i n e d
b y i n d i v i d u a l u s e v o l u m e ); t y p e = c l a s s i fi c a t i o n o f w a t e r u s e (r e s i d e n t i a l , c o m m e r c i a l ,
i n d u s t r i a l , i r r i g a t i o n ) ; L R = w e e k l y l o s t r e v e n u e ($); P = v o l u m e t r i c p r i c e o f u n r e s t r i c t e d w a t e r
u s e ($ / M G ) ; a n d k = f r a c t i o n o f t o t a l u s e e s t im a t e d i n a g i v e n s t a g e o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s
f r o m e a c h c l a s s o f u s e i n e a c h t i e r o f r e s t r i c t i o n s .
I n s im u l a t i o n s u s i n g d r o u g h t s u r c h a r g e s , w a t e r d e m a n d i s e s t i m a t e d t o b e r e d u c e d
b e y o n d th e a m o u n t p r e s c r i b e d b y w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s i n a c c o r d a n c e w i t h i t s p r i c e e l a s t i c i t y
o f d e m a n d . B u r t o n a n d A s s o c i a t e s (2 0 0 7 ) p e r f o r m e d a n e l a s t i c i t y s t u d y f o r a w a t e r u t i l i t y i n
n e a r b y Ch a p e l H i l l , a n d D u r h a m c o n s u m e r s a r e a s s u m e d t o e x h i b i t s im i l a r b e h a v i o r . T h e
s t u d y s h o w s t h a t e l a s t i c i t y v a l u e s a r e d e p e n d e n t o n t h e c l a s s i fi c a t i o n (c o m m e r c i a l o r
r e s i d e n t i a l ) a s w e l l a s t h e q u a n t i t y o f t o t a l u s e . R e s i d e n t i a l e l a s t i c i t i e s v a r y f r o m - 0 1 1 f o r t h e
l o w e s t l e v e l o f u s e r s t o - 1 16 f o r t h e l a r g e s t u s e r s . C o m m e r c i a l e l a s t i c i t i e s a r e m u c h l e s s
v a r i a b l e , r a n g i n g f r o m - 0 . 4 3 t o - 0 . 4 5 . R e v e n u e l o s s e s a r e c a l c u l a t e d f o r e a c h w e e k i n w h i c h
r e s e r v o i r s t o r a g e d r o p s b e l o w t h e p r e s c r i b e d t h r e s h o l d s , c a u s i n g r e s t r i c t i o n s t o o c c u r . G i v e n
a r m u a l b u d g e t i n g c y c l e s , w a t e r u t i l i t i e s a r e g e n e r a l l y c o n c e r n e d w i t h t h e e f f e c t e x t r e m e
w e a t h e r w i l l h a v e o n a n n u a l r e v e n u e
,
s o w e e k l y r e v e n u e l o s s e s a r e a g g r e g a t e d t o y e a r l y
v a l u e s M u l t i p l e M o n t e C a r l o s i m u l a t i o n s r e t u r n a d i s t r i b u t i o n o f a rm u a l r e v e n u e l o s s e s
w h i c h r e f l e c t t h e fi n a n c i a l r i s k t h a t u t i l i t i e s f a c e f r o m w a t e r u s e r e s t r i c fi o n s
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R e s u l t s
R e s u l t s i n d i c a t e a 32 % c h a n c e o f D u r h a m im p l e m e n t i n g w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a t
s o m e p o i n t du r i n g t h e y e a r 2 0 15 , g r o w i n g t o 3 7% b y 2 0 2 5 . T h e v a r y i n g l e n g t h a n d s e v e r i t y
o f t h e s e r e s t r i c t i o n s t r a n s l a t e s i n t o r e v e n u e l o s s e s t h a t r a n g e f r o m sm a l l t o q u i t e s u b s t a n t i a l
(F i g u r e 3 ) . F o r e x a m p l e , w h i l e t h e e x p e c t e d l o s s e s i n 2 0 15 a r e o n l y $0 7 2 m i l l i o n (M M ),
t h e r e i s a 5% c h a n c e o f l o s s e s g r e a t e r t h a n $3 0 m i l l i o n , a n d a 1% c h a n c e t h e y w i l l g r o w t o a t
l e a s t $5 3 M M . B y 2 0 2 5 , e x p e c t e d r e v e n u e s h o r t f a l l s a r e e s t i m a t e d t o b e $ 1 . 2 M M , b u t t h e r e
i s a 5 % ) r i s k o f a n n u a l l o s s e s g r o w i n g t o $4 . 8M M a n d 1% r i s k t h e y c o u l d r e a c h $8 2 M M
A v e r a g e t o t a l v o l u m e t r i c r e v e n u e f o r t h e D u r h a m D e p a r t m e n t o f W a t e r M a n a g e m e n t i s
p r e d i c t e d t o b e $ 84 . 7M M i n 2 0 15 a n d $9 5 . 4 M M i n 2 0 2 5 , i n d i c a t i n g a r e a s o n a b l e p o s s i b i l i t y
o f u n p l a n n e d r e v e n u e s h o r t f a l l s b e t w e e n 4 a n d 8 . 5% o f t o t a l v o l u m e t r i c r e v e n u e , a l e v e l t h a t
D u r h a m p e r s o n n e l s u g g e s t c o u l d b e q u i t e d i s r u p t i v e .
T h e r e v e n u e s h o r t f a l l d i s t r i b u t i o n s a l s o s h o w a b i - m o d a l p r o fi l e d u e t o t h e
u n s y m m e t r i c a l w a y i n w h i c h w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e t r i g g e r e d a n d r e l e a s e d . T h r e s h o l d s
t r i g g e r i n g w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e r e a c h e d r e l a t i v e l y i n f r e q u e n t l y , b u t o n c e t h e y h a v e b e e n
r e a c h e d , w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s w i l l b e i n p l a c e u n t i l r e s e r v o i r l e v e l s r e a c h a h i g h e r t h r e s h o l d
t h a t t r i g g e r s t h e r e l e a s e o f r e s t r i c t i o n s T h e p e r i o d s o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s c a u s e d b y
r e s e r v o i r l e v e l s b r i e f l y d r o p p i n g b e l o w t h e i n i t i a l t r i g g e r a r e e x t e n d e d w h i l e r e s e r v o i r s l e v e l s
fi l l u p p a s t t h e t h r e s h o l d t r i g g e r i n g t h e r e l e a s e o f r e s t r i c t i o n s . S o , a l t h o u g h t h e m o s t p r o b a b l e
o u t c o m e i n a g i v e n y e a r i s f o r n o r e v e n u e s h o r t f a l l s t o t a k e p l a c e , v e r y s m a l l r e v e n u e
s h o r t f a l l s a r e r e l a t i v e l y l e s s c o m m o n w h e n c o m p a r e d t o m o d e r a t e s h o r t f a l l s
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D r o u g h t Su r c h a r g e s
T w o s e p a r a t e g r o u p s o f w a t e r u s e r s , r e p r e s e n t i n g (i ) c o m m e r c i a l , i r r i g a t i o n , a n d
i n d u s t r i a l u s e , a n d (i i ) o n l y t h e h i g h e s t v o l u m e t r i c u s a g e t i e r (> 1 1 , 00 0 g a l / m o n t h ) , a r e
a s s e s s e d dr o u g h t s u r c h a r g e s o f 2 0 a n d 3 0 % (F i g u r e 4 ) . A t h i r d s c e n a r i o , w h e r e a 3 0 %
s u r c h a r g e i s a p p l i e d t o a l l w a t e r c u s t o m e r s , i s a l s o e x a m i n e d S i g n i f i c a n t r e du c t i o n s i n
r e v e n u e s h o r t f a l l s a r e s e e n w h e n s u r c h a r g e s a r e a p p l i e d t o t h e c u s t o m e r b a s e a s a w h o l e , b u t
w h e n t h e y a r e t a r g e t e d a t g r o u p s (i ) a n d (i i ) , t h e s e r e d u c t i o n s a l m o s t c o m p l e t e l y d i s a p p e a r .
T h e t a r g e t e d g r o u p s , m o s t l y h i gh - v o l u m e w a t e r u s e r s , h a v e r e l a t i v e l y h i g h p r i c e e l a s t i c i t y o f
d e m a n d
,
c a u s i n g t h e m t o r e d u c e c o n s u m p t i o n a s p r i c e s r i s e . A p p l y i n g a 2 0 % s u r c h a r g e t o
o n l y t h e h i g h e s t v o l u m e t r i c u s a g e t i e r a c t u a l l y i n c r e a s e s a v e r a g e s h o r t f a l l s b y 12 % i n 2 0 15 ,
f r o m $0 . 7 2M M t o $0 8 1M M . In c r e a s i n g t h i s s u r c h a r g e t o 3 0% i n c r e a s e s e x p e c t e d s h o r t f a l l s
b y 2 3% t o $0 . 8 9 M M U s i n g s u r c h a r g e s o f 2 0 % a n d 3 0 % o n a l l c o m m e r c i a l , i r r i g a t i o n , a n d
i n d u s t r i a l u s e d e c r e a s e s e x p e c t e d s h o r t f a l l s b y 1 1% a n d 16% , r e s p e c t i v e l y , t o $0 . 6 4 a n d
$0 6 0M M . T h e e f f e c t s o f d r o u g h t s u r c h a r g e s o n t h e m o r e e x t r e m e s c e n a r i o s a r e s m a l l e r . I n
2 0 15
,
t h e r e i s a 1% p r o b a b i l i t y o f r e v e n u e l o s s e s a b o v e $5 2 M M w h e n u s i n g a 2 0 % d r o u gh t
s u r c h a r g e o n c o m m e r c i a l , i r r i g a t i o n , a n d i n d u s t r i a l u s e , o n l y a 2 5 % r e d u c t i o n f r o m t h e
s c e n a r i o w i t h o u t d r o u g h t s u r c h a r g e s U s i n g a 3 0 % s u r c h a r g e , t h e r e i s a 1% c h a n c e o f
r e v e n u e l o s s e s a b o v e $5 0M M , a 4 % d e c r e a s e f r o m t h e n o - s u r c h a r g e s c e n a r i o .
T h e s e d r o u g h t s u r c h a r g e s a r e l e s s e f f e c t i v e a t c o m p e n s a t i n g f o r t h e e x t r e m e e v e n t s
b e c a u s e l a r g e r r e v e n u e s h o r t f a l l s i n v o l v e dr o u gh t s t h a t l a s t l o n g e r a n d r e q u i r e s t e e p e r
r e d u c t i o n s i n c o n s u m p t i o n . W h e n r e d u c t i o n s i n c o n s u m p t i o n a r e s t e e p e r , l e s s r e v e n u e c a n b e
r a i s e d b y a s s e s s i n g s u r c h a r g e s S u r c h a r g e s a l s o d i s p r o p o r t i o n a l l y a f f e c t o u t d o o r w a t e r u s e ,
a n d l o n g e r r e s t r i c t i o n s t e n d t o e x t e n d i n t o t h e n o n - i r r i g a t i o n s e a s o n w h e n l e s s w a t e r i s u s e d
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o u t d o o r s . I t s h o u l d b e n o t e d t h a t h i gh e r s u r c h a r g e s c o u l d p r o v i d e m o r e e f f e c t i v e m i t i g a t i o n ,
b u t u t i l i t y p e r s o n n e l s u g g e s t h i g h e r l e v e l s w o u l d n o t c u r r e n t l y b e p o l i t i c a l l y v i a b l e .
C o n t i n ge n c y f u n d s
A t r a d e o f f e x i s t s b e t w e e n t h e e f f e c t i v e n e s s o f a c o n t i n g e n c y f u n d , t h e s i z e o f t h e
a n n u a l c o n t r i b u t i o n , a n d h o w l a r g e t h e f u n d m a y g r o w o v e r t i m e . I n t h i s c a s e , t o l e r a n c e
l e v e l s f o r r e v e n u e l o s s e s a r e e s t a b l i s h e d t o f a c i l i t a t e c o m p a r i s o n s , a n d t h e b e n c hm a r k u s e d
h e r e i s a fu n d t h a t w o u l d e n s u r e a 9 5 % c h a n c e o f r e v e n u e l o s s e s r e m a i n i n g b e l o w 1% o f t o t a l
r e v e n u e A fu n d m e e t i n g t h i s b e n c h m a r k r e q u i r e s a n a n n u a l c o n t r i b u t i o n o f $0 7 7 M M
(F i g u r e 5 ) , r e s u l t i n g i n a n a v e r a g e fu n d s i z e o f $2 . 7 2 M M b y 2 0 15 . T h e r e i s a l s o a 13%
c h a n c e t h a t t h e c o n t i n g e n c y f u n d w o u l d r e m a i n u n u s e d i n t h e s i x y e a r s f r o m 2 0 10 - 2 0 15 ,
r e s u l t i n g i n a $5 . 2M M a c c u m u l a t i o n o f f u n d s . I f t h e a c c e p t a b l e a n n u a l r e v e n u e s h o r t f a l l s a r e
r e d u c e d t o 0 . 5 % o f r e v e n u e , t h e a n n u a l c o n t r i b u t i o n t o t h e f u n d m u s t g r o w t o $0 . 9 M M ,
i n c r e a s i n g t h e e x p e c t e d c o n t i n g e n c y f u n d s i z e t o $3 . 0M M , a n d a \ 3% c h a n c e t h a t i t w o u l d
n o t b e d r a w n o n a n d t h u s g r o w t o $6 2M M .
I n c r e a s i n g t h e c o n f i d e n c e l e v e l a s s o c i a t e d w i t h c o n t i n g e n c y f u n d p r o t e c t i o n r e q u i r e s
l a r g e r a n n u a l c o n t r i b u t i o n s T o k e e p r e v e n u e s h o r t f a l l s u n d e r l %o o f v o l u m e t r i c r e v e n u e
9 7 5% o f t h e t im e , a n n u a l c o n t r i b u t i o n m u s t b e r a i s e d t o $ 1 2 M M , a n d t h e e x p e c t e d
c o n t i n g e n c y f u n d s i z e w o u l d i n c r e a s e t o $4 8M M i n 2 0 15 , w i t h a 1 3 % p r o b a b i l i t y t h a t h
g r o w s t o i t s m a x im u m s i z e o f $8 . 8M M . R e d u c i n g a c c e p t a b l e s h o rt f a l l s t o 0 . 5 % o f a n n u a l
r e v e n u e i n t h e 9 7 . 5%) p r o b a b i l i t y s c e n a r i o w o u l d r e q u i r e a n a n n u a l c o n t r i b u t i o n o f $ 1 . 4 M M ,
i n c r e a s i n g t h e e x p e c t e d s i z e o f t h e c o n t i n g e n c y fu n d t o $5 3MM a n d g i v i n g i t a 13% c h a n c e
o f i t g r o w i n g t o S l O. OM M G i v e n t h e o r g a n i z a t i o n a l r e l a t i o n s h i p o f D u r h a m
'
s D e p a rt m e n t
o f W a t e r M a n a g e m e n t t o t h e l a r g e r c i t y g o v e r n m e n t o f D u r h a m , w a t e r d e p a rt m e n t p e r s o n n e l
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b e l i e v e i t t o b e u n l i k e l y t h a t s u m s o f m o n e y t h i s l a r g e c o u l d b e m a i n t a i n e d o v e r t i m e w i t h o u t
b e i n g a p p r o p r i a t e d fo r o t h e r p u r p o s e s . I n a d d i t i o n , m o s t u t i l i t i e s a c q u i r e f u n d i n g v i a b o n d
o f f e r i n g s , m a n y o f w h i c h h a v e s t r i c t c o v e n a n t s l im it i n g t h e m a i n t e n a n c e o f u n a l l o c a t e d
f u n d s .
T h i r d - p a rt y h e dg in g c o n t r a c t s
B o t h t y p e s o f t h i r d - p a r t y i n s u r a n c e a r e e f f e c t i v e f o r r e du c i n g r e v e n u e l o s s e s , b u t
p a y o u t s f r o m D U B SO c o n t r a c t s p r o v i d e g r e a t e r p r o t e c t i o n a g a i n s t t h e w o r s t c a s e s c e n a r i o s
t h ai n t h e s i m p l e r d r a w - d o w n c a l l o p t i o n s (F i g u r e 6) . D r a w - d o w n fl o w c o n t r a c t s a r e
s t r u c t u r e d t o p r o v i d e p a y o u t s p r o p o r t i o n a l t o t h e n i m i b e r o f d r a w - d o w n fl o w s i n a g i v e n
c o n t r a c t p e r i o d . H o w e v e r , t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n r e v e n u e s h o r t f a l l s a n d dr a w - d o w n fl o w s
c o n t a i n s s o m e v a r i a b i l i t y b a s e d o n t h e t im i n g o f d r a w - d o w n fl o w s a n d r a t e a t w h i c h
r e s e r v o i r s r e fi l l . T h e l i n e a r r e l a t i o n s h i p b e t w e e n d r a w - d o w n fl o w s a n d r e v e n u e s h o r t f a l l s
h o l d s i n m o s t c a s e s , b u t b r e a k s d o w n u n d e r m o r e e x t r e m e s c e n a r i o s w h e n r e v e n u e s h o r t f a l l s
i n c r e a s e T h e a d d e d c o m p l e x i t y o f D U B SO c o n t r a c t s a l l o w s f o r m u c h m o r e c o r r e l a t i o n
b e t w e e n i n s u r a n c e p a y m e n t s a n d r e v e n u e s h o r t f a l l s (F i g u r e 7 ) , m i t i g a t i n g m o s t o f t h e
fi n a n c i a l r i s k o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s
,
e v e n d u r i n g t h e w o r s t c a s e s c e n a r i o s . H o w e v e r ,
D U B S O c o n t r a c t s h a v e s l i g h t l y h i g h e r a n n u a l c o s t s b e c a u s e a s s u m p t i o n s a b o u t m i n i m u m
r e l e a s e s a n d w a t e r c o n s u m p t i o n d u r i n g p e r i o d s o f d r o u g h t l e a d t o a s l i g h t o v e r - p r e d i c t i o n o f
w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s (T a b l e 1 )
Wh e n t h r e s h o l d s f o r b o t h t y p e s o f t h i r d p a r t y i n s u r a n c e c o n t r a c t s a r e i n c r e a s e d t o b e
c o r r e l a t e d w i t h th e im p l e m e n t a t i o n o f S t a g e 2 a n d h i g h e r r e s t r i c t i o n s , p a y m e n t s o c c u r l e s s
f r e q u e n fl y , b u t d u r i n g t i m e s o f l a r g e r a r m u a l r e v e n u e s h o r t f a l l s (T a b l e 1 ) . C o m p a r e d t o
c o n t r a c t s w i t h th r e s h o l d s t h a t c o r r e s p o n d t o t h e im p l e m e n t a ti o n o f S t a g e 1 r e s t r i c t i o n s , t h e s e
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c o n t r a c t s h a v e l o w e r a n n u a l c o s t s , b u t a l l o w h i g h e r e x p e c t e d a n n u a l r e v e n u e s h o r t f a l l s
(F i g u r e 6 ) A l t e r e d d r a w - d o w n f l o w c o n t r a c t s r e d u c e a n n u a l c o s t s f r o m $0 8 6M M t o
$0 16 M M , b u t a l l o w e x p e c t e d r e v e n u e s h o r t f a l l s t o i n c r e a s e f r o m $0 . 30 M M t o $0 5 9 M M
F o r D U B SO c o n t r a c t s
,
c o s t s a r e r e d u c e d f r o m $1 1M M t o $0 . 3 8M M , b u t e x p e c t e d r e v e n u e
s h o r t f a l l s i n c r e a s e f r o m $0 0 1M M t o $0 4 3 M M . H o w e v e r , t h e s e a l t e r e d c o n t r a c t s c a n b r i n g
d o w n e x p o s u r e t o w o r s t - c a s e r e v e n u e s h o r t f a l l s q u i t e w e l l . F o r a l t e r e d d r a w - d o w n f l o w a n d
D U B SO c o n t r a c t s
,
t h e r e i s o n l y a 1% p r o b a b i l i t y o f r e v e n u e l o s s e s o v e r $3 9MM a n d
$ 3 0 M M , r e s p e c t i v e l y , r e d u c e d f r o m $5 . 3 M M w i t h n o m i t i g a t i o n
C o m b i n i n g t h e s e a l t e r e d c o n t r a c t s w it h c o n t i n g e n c y f u n d s u s e d t o m i t i g a t e s m a l l e r ,
m o r e f r e q u e n t r e v e n u e s h o r t f a l l s r e d u c e s t h e o v e r a l l c o s t o f m i t i g a t i o n T h e s e h y b r i d
s c h e m e s c o m p a r e f a v o r a b l y t o b o t h s e l f a n d t h i r d p a r t y i n s u r a n c e i n t e r m s o f a n n u a l c o s t a n d
p o t e n t i a l f o r r e v e n u e s h o r t f a l l s (f i g u r e 8 ) C c o n t i n g e n c y f u n d s a r e l e s s u s e f u l a s a f o r m o f
i n s u r a n c e a g a i n s t i n f r e q u e n t e v e n t s b e c a u s e t h e f u n d h a s a h i gh e r c h a n c e o f s i t t i n g u n u s e d .
T h e l a r g e r r e v e n u e s h o r t f a l l s c a u s e d b y h i gh e r s t a g e w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e m u c h l e s s
c o m m o n t h a n s m a l l r e v e n u e s h o r t f a l l s c a u s e d b y S t a g e 1 r e s t r i c t i o n s B y e l i m i n a t i n g t h e
n e e d f o r t h e c o n t i n g e n c y f u n d t o p r o t e c t a g a i n s t m o r e e x t r e m e e v e n t s , t h e a n n u a l c o n t r i b u t i o n
r e q u i r e d t o m a i n t a i n a 9 5 % p r o b a b i l i t y o f r e v e n u e l o s s e s r e m a i n i n g u n d e r 1% o f a n n u a l
r e v e n u e i n 2 0 15 i s r e d u c e d t o $0 3 9 M M C o m b i n e d w i t h t h e $0 . 3 8M M c o s t o f D U B SO
c o n t r a c t s w i t h i n c r e a s e d t h r e s h o l d s , t h i s h y b r i d s c h e m e h a s a n e q u i v a l e n t a n n u a l c o s t t o a
c o n t i n g e n c y f u n d t h a t i s c o n s t r u c t e d w i t h s im i l a r a n n u a l r e v e n u e l o s s t o l e r a n c e s H o w e v e r ,
b e c a u s e o n l y h a l f o f t h e a n n u a l c o s t s o f t h e h y b r i d s c h e m e c o m e f r o m c o n t r i b u t i o n s t o a
c o n t i n g e n c y f u n d , t h e f u n d i s o n l y e x p e c t e d t o g r o w t o $ 1 8M M b y 2 0 15 , c o m p a r e d t o
$2 7M M u s in g o n l y a c o n t i n ge n c y f u n d T h e e x p e c t e d r e v e n u e s h o r t f a l l s u s i n g t h i s h y b r i d
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m e t h o d a r e o n l y $ 0 . 2 2 M M , a b o u t 6 5% o f t h e s h o r t f a l l s e x p e r i e n c e d w h e n u s i n g o n l y a
c o n t i n g e n c y f u n d H y b r i d m e t h o d s o u t p e r f o r m c o n t i n g e n c y f u n d s p a r t i c u l a r l y w e l l d u r i n g
t h e m o s t e x t r e m e d r o u g h t e v e n t s . I n 2 0 15 , t h e r e i s a 1% c h a n c e t h a t r e v e n u e s h o r t f a l l s w i l l b e
o v e r $1 5M M u s i n g a h y b r i d D U B SO i n s u r a n c e / c o n t i n g e n c y f u n d s c h e m e , c o m p a r e d t o a 1%
c h a n c e o f r e v e n u e s h o r t f a l l s o v e r $2 7 M M u s i n g o n l y a c o n t i n g e n c y f u n d
H y b r i d a p p r o a c h e s c a n a l s o u s e d r o u gh t s u r c h a r g e s i n t a n d e m w i t h t h e a l t e r e d
D U B SO c o n t r a c t s D r o u g h t s u r c h a r g e s s l i g h t l y r e d u c e t h e o v e r a l l e x p e c t e d r e v e n u e
s h o r t f a l l s
,
c o n c e n t r a t i n g t h e i r e f f e c t s o n t h e s m a l l e r , m o r e f r e q u e n t s h o r t f a l l s n o t c o v e r e d b y
t h e a l t e r e d i n s u r a n c e c o n t r a c t s H o w e v e r
,
m u c h l i k e t h e e a r l i e r d i s c u s s i o n o f s u r c h a r g e s
t a r g e t e d a t u s e r s w i t h a s e n s i t i v e r e s p o n s e t o p r i c e i n c r e a s e , t h e s e s u r c h a r g e s h a v e a r e l a t i v e l y
s m a l l e f f e c t o n r e v e n u e s h o r t f a l l s (F i g u r e 8 ) .
R e v e n u e s h o r t f a l l s f r o m w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s a r e d i f f i c u l t t o p r e d i c t a n d c a n p r e s e n t
u t i l i t i e s w i t h s i g n i f i c a n t t a i l - e n d f i n a n c i a l r i s k . N o n e o f t h e m e t h o d s d e s c r i b e d i n t h i s p a p e r
a r e p e r f e c t m i t i g a t i o n t o o l s a n d t h e y a l l p r o v i d e u t i l i t i e s w i t h u n i q u e b e n e f i t s a n d d r a w b a c k s
(T a b l e 2 ) D r o u g h t s u r c h a r g e s a r e v a l u a b l e t o u t i l i t i e s b e c a u s e t h e y p r o v i d e a d d i t i o n a l
r e v e n u e d u r i n g t h e t i m e w h e n w a t e r s a l e s a r e r e d u c e d . H o w e v e r , t h e y c a n b e p o l i t i c a l l y
u n p o p u l a r , l i m i t i n g t h e i r a p p l i c a t i o n t o w a t e r u s e r s w h o a r e m o s t l i k e l y t o c u t b a c k u s e w h e n
f a c e d w it h p r i c e i n c r e a s e s . T h e m o r e t h e s e c u s t o m e r s c u t b a c k t h e i r u s e , t h e l e s s e f f e c t i v e
d r o u gh t s u r c h a r g e s b e c o m e a s a m it i g a t i o n t o o l . Se l f - i n s u r a n c e t h r o u g h a c o n t i n g e n c y f u n d
a l l o w s a u t i l i t y m o r e c o n t r o l o v e r h o w m u c h m o n e y i s a v a i l a b l e f o r m i t i g a t i o n d u r i n g p e r i o d s
o f w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s H o w e v e r , b e c a u s e t h i s m o n e y h a s t o b e s e t a s i d e b e f o r e h a n d , s e l f -
i n s u r a n c e r e q u i r e s u t i l i t i e s t o m a k e t r a d e o f f s b e t w e e n t h e a c c e p t a b l e l e v e l s o f r e v e n u e
s h o r t f a l l s a n d t h e g r o w t h o f t h e i r c o n t i n g e n c y f u n d o v e r t i m e P r e p a r i n g f o r w o r s t c a s e
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r e v e n u e s h o r t f a l l s c a n c a u s e t h e c o n t i n g e n c y f u n d s i z e t o g r o w t o u n s u s t a i n a b l e l e v e l s I f
t h e s e w o r s t c a s e s c e n a r i o s b e c o m e t o o l a r g e f o r a u t i l i t y t o i n s u r e a g a i n s t i n - h o u s e , t h e y c a n
u s e d r a w - d o w n o r D U B S O i n s u r a n c e c o n t r a c t s t o t r a n s f e r t h e r i s k o f r e v e n u e s h o r t f a l l s t o a
t h i r d p a r t y . M i t i g a t i n g r e v e n u e l o s s e s w it h i n s u r a n c e c o n t r a c t s r e m o v e s t h e r i s k t h a t a
p a r t i c u l a r l y l a r g e d r o u g h t o r s e r i e s o f d r o u g h t s w i l l w i p e o u t t h e c o n t i n g e n c y f u n d a n d l e a v e
a u t i l i t y u n i n s u r e d a g a i n s t f u t u r e l o s s e s . H o w e v e r , t h i s a p p r o a c h i s s l i g h t l y m o r e e x p e n s i v e
o n a n a n n u a l b a s i s b e c a u s e o f r i s k / r e t u r n p r e m i u m s c h a r g e d b y i n s u r e r s H y b r i d a p p r o a c h e s
c a n r e d u c e t h e s e p r e m i u m s b y u s i n g a c o n t i n g e n c y f u n d t o m i t i g a t e s m a l l e r l o s s e s , l e a v i n g
o n l y t h e l a r g e s t r e v e n u e s h o r t f a l l s t o b e c o v e r e d b y i n s u r a n c e c o n t r a c t s . B e c a u s e t h e
c o n t r a c t s o n l y h a v e t o c o v e r a f r a c t i o n o f t h e p o t e n t i a l r e v e n u e l o s s e s , t h e e x t r a m o n e y p a i d
t o w a r d s c o n t r a c t p r e m i u m s i s l o w e r L i k e w i s e , t h e s m a l l e r l o s s e s c o v e r e d b y t h e
c o n t i n g e n c y f u n d s a r e m o r e p r e d i c t a b l e , m a k i n g i t e a s i e r t o s e t a n n u a l c o n t r i bu t i o n l e v e l s t h a t
c a n c o v e r m o s t o f t h e p o t e n t i a l r e v e n u e s h o r t f a l l s w i t h o u t f o r c i n g t h e f u n d s i z e t o g r o w t o o
l a r g e
C o n c l u s i o n s
R e c o n c i l i n g gr o w i n g w a t e r d e m a n d w i t h a d e c r e a s e d r a t e o f s u p p l y d e v e l o p m e n t w i l l
r e q u i r e w a t e r m a n a g e r s t o t a k e a dv a n t a g e o f a v a r i e t y o f m a n a g e m e n t s t r a t e g i e s t o m a i n t a i n
t h e r e l i a b i l i t y o f t h e i r w a t e r s o u r c e s C o n s e r v a t i o n m e a s u r e s i n v o l v i n g w a t e r u s e r e s t r i c t i o n s
a r e l i k e l y t o f i g u r e p r o m i n e n t l y i n t h e s e p l a n s . H o w e v e r , t h e r e s u l t i n g r e v e n u e l o s s e s a n d
fi n a n c i a l i n s t a b i l i t y p r e s e n t a d i s i n c e n t i v e t o u t i l i t i e s c o n s i d e r i n g t h e im p l e m e n t a t i o n o f t h e s e
p o l i c i e s W h i l e m o r e t r a d i t i o n a l a p p r o a c h e s t o s t a b i l i z i n g r e v e n u e s t r e a m s t h r o u g h d r o u g h t
s u r c h a r g e s a n d c o n t i n g e n c y f u n d s c a n l i m i t t h e i m p a c t o f r e v e n u e l o s s e s , t h i r d p a r t y fi n a n c i a l
i n s u r a n c e c o n t r a c t s d e m o n s t r a t e e x c e l l e n t p o t e n t i a l t o c o m p e n s a t e f o r l o s s e s i n t h e s c e n a r i o s
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e x p l o r e d , a l b e i t a t a s l i g h t l y h i g h e r c o s t T h i s a n a l y s i s a l s o s u g g e s t s c o m b i n e d
'
h y b r i d
'
a p p r o a c h e s c a n r e d u c e t h e r e s p e c t i v e dr a w b a c k s o f e a c h i n d i v i d u a l t o o l w i t h o u t
c o m p r o m i s i n g t h e a b i l i t y t o e f f e c t i v e ly r e d u c e r e v e n u e s h o r t f a l l s . W h e th e r u s e d i n d i v i d u a l l y ,
o r i n c o n c e r t w i t h m o r e t r a d i t i o n a l a p p r o a c h e s , t h i r d p a r t y f i n a n c i a l i n s u r a n c e c o n t r a c t s h a v e
t h e p o t e n t i a l t o p r o v i d e w a t e r r e s o u r c e m a n a g e r s w i t h a n e f f e c t i v e w a t e r s u p p l y p l a n n i n g
t o o l .
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A p p e n d i x A
Sy n t h e t i c St r e a m/ l o w G e n e r a t i o n
S y n t h e t i c s t r e a m f l o w r e c o r d s a r e u s e d i n t h i s p a p e r t o a n a l y z e t h e h y d r o l o g i c m o de l
u n d e r c o n d i t i o n s o u t s i d e o f t h e o b s e r v e d h i s t o r i c a l r e c o r d T o d e v e l o p t h e s e s y n t h e t i c
r e c o r d s
,
a n 8 2 - y e a r h i s t o r i c a l r e c o r d i s u s e d . T h e h i s t o r i c a l s t r e a m fl o w s a r e a r r a n g e d i n a
m a t r i x Y , w i t h 8 2 r o w s a n d 5 2 c o l u m n s , s o t h a t Y j j r e p r e s e n t s t h e y t h w e e k o f t h e /t h y e a r o f
t h e h i s t o r i c a l r e c o r d . T h e s e v a l u e s a r e l o g n o r m a l l y d i s t r i b u t e d , s o t h a t (i ) t a k i n g t h e n a t u r a l
l o g a r i t hm , (i i ) s u b t r a c t i n g w e e k l y m e a n s f r o m e a c h v a l u e , a n d (i i i ) d i v i d i n g e a c h v a l u e by t h e
w e e k l y s t a n d a r d d e v i a t i o n l e a v e s a m a t r i x , W , w i t h a n N (0 , 1 ) d i s t r i b u t i o n a n d
a u t o c o r r e l a t i o n .
I n fc J - i E l n fc J










1 8 2 \
8 2 t r l 8 2 t r J
F r o m t h i s ' w h i t e n e d
'
d a t a , a c o r r e l a t i o n m a t r i x i s c r e a t e d u s i n g t h e p a i r w i s e l i n e a r c o r r e l a t i o n
c o e f f i c i e n t b e t w e e n e a c h p a i r o f c o l u m n s T h i s c r e a t e s a 5 2 x 5 2 s y m m e t r i c a l m a t r i x A s u c h
t h a t A j j r e p r e s e n t s t h e c o r r e l a t i o n o f c o l u m n i i n m a t r i x W w i t h c o l u m n j i n m a t r i x W .
N e x t
,
a n u n c o r r e l a t e d m a t r i x X i s c r e a t e d b y r a n d o m l y s a m p l i n g W s u c h t h a t e a c h
v a l u e i n t h e c o l u m n X j i s fi l l e d r a n d o m l y w i t h r e p l a c e m e n t f r o m t h e c o l u m n W, . X c a n b e
c r e a t e d w i t h a s m a n y r o w s a s y e a r s o f s y n t h e t i c d a t a r e q u i r e d . T h i s e f f e c t i v e l y c r e a t e s a n
u n c o r r e l a t e d
,
n o r m a l i z e d m a t r i x w i t h u p p e r a n d l o w e r b o u n d s e q u a l t o t h e u p p e r a n d l o w e r
b o u n d s o b s e r v e d i n t h e h i s t o r i c a l r e c o r d U s i n g c h o l e s k y d e c o m p o s i t i o n , t h i s c o r r e l a t i o n
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m a t r i x c a n b e d e c o m p o s e d i n t o t h e p r o d u c t o f m a t r i x Q , a n d i t s t r a n s p o s e , Q Q i s a n u p p e r
t r i a n g u l a r m a t r i x ( Q




Q c a n b e u s e d t o g i v e t h e u n c o r r e l a t e d m a t r i x X t h e s a m e a u t o c o r r e l a t i o n a s t h e h i s t o r i c a l
r e c o r d
Z = X Q (3 )
H o w e v e r
,
m a t r i x Z o n l y c o n t a i n s d a t a t h a t i s c o r r e l a t e d o v e r t h e c o u r s e o f o n e y e a r M u l t i -
y e a r s y n t h e t i c r e c o r d s w i l l h a v e a d i s c o n t i n u i t y w h e r e w e e k s f r o m t h e b e g i n n i n g o f o n e 5 2
w e e k p e r i o d a r e n o t c o r r e l a t e d w i t h w e e k s f r o m t h e e n d i n g o f t h e p r e v i o u s 5 2 w e e k p e r i o d .
T o c r e a t e c o r r e l a t e d s y n t h e t i c r e c o r d s t h a t s p a n l o n g e r t h a n o n e y e a r , w e c a n r e p e a t t h e a b o v e
p r o c e s s u s i n g a m a t r i x W w i t h c o l u m n s ^ t h a t b e g i n o n t h e 2 7
*
w e e k o f e a c h y e a r , n o t t h e
fi r s t . T h i s m a t r i x c o n t a i n s i n f o r m a t i o n a b o u t t h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n t h e b e g i n n i n g o f
c a l e n d a r y e a r s a n d t h e e n d i n g o f t h e p r e v i o u s y e a r T h i s a l l o w s f o r t h e c r e a t i o n o f a s e c o n d
c o r r e l a t e d s y n t h e t i c s t r e a m f lo w m a t r i x , Z
'
,
t h a t c o n t a i n s c o r r e l a t i o n s f r o m w e e k s 2 7 - 5 2 o f
o n e y e a r t o w e e k s 1 - 2 6 o f t h e s u b s e q u e n t y e a r B y u s i n g t h e fi n a l 2 6 c o l u m n s o f Z
'
a s t h e
fi r s t 2 6 c o l u m n s o f t h e fi n a l m a t r i x Z ^ a n d t h e fi n a l 2 6 c o l u m n s o f Z *'
,
m a t r i x Z
^
c a n b e
c r e a t e d w i t h a s m a n y c o n t i n u o u s l y c o r r e l a t e d w e e k s o f s t r e a m fl o w d a t a a s p o s s i b l e
S t a t i s t i c a l m o m e n t s c a n b e r e a p p l i e d t o Z
^
t o r e t u r n a c t u a l s t r e a m fl o w v a l u e s
,
s u c h




= l n (z 5 x ^ ^ + / . ) (4)
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A p p e n d i x B
Co u p l i n g o f w a t e r d e m a n d t o s t r e a m / l o w
H i s t o r i c a l w a t e r d e m a n d h a s r i s e n s t e a d i l y a s a f u n c t i o n o f p o p u l a t i o n g r o w t h a n d
d e v e l o p m e n t i n t h e a r e a , b u t i t a l s o h a s i n t r a - y e a r v a r i a t i o n W a t e r u s e p e a k s i n t h e
s u m m e r t i m e a n d i s l o w e s t d u r i n g t h e w i n t e r T o m a k e p r e d i c t i o n s a b o u t w a t e r u s e i n t h e
f u t u r e , u t i l i t y m a n a g e r s e s t im a t e p o p u l a t i o n g r o w t h a n d a r e a b l e t o p r e d i c t t h e g r o w t h o f
a v e r a g e w e e k l y w a t e r d e m a n d . H o w e v e r , d e m a n d i s a l s o e x p e c t e d t o c o n t i n u e t h e s e a s o n a l
v a r i a t i o n o b s e r v e d i n t h e 1 8 - y e a r h i s t o r i c a l r e c o r d o f D u r h a m w a t e r c o n s u m p t i o n T o
r e c r e a t e t h i s , h i s t o r i c a l d e m a n d v a l u e s a r e d i v i d e d b y t h e t o t a l a n n u a l d e m a n d f o r e a c h y e a r
o f t h e h i s t o r i c a l r e c o r d
,
c r e a t i n g d e m a n d m a t r i x D , a r e c o r d s h o w i n g t h e w e e k l y f r a c t i o n o f
a n n u a l w a t e r u s e f o r e a c h y e a r i n t h e 1 8
-
y e a r r e c o r d s u c h th a t D j j i s t h e f r a c t i o n o f t h e a n n u a l
d e m a n d i n y e a r / t h a t o c c u r r e d d u r i n g w e e k j o f t h a t y e a r . A m a t r i x Y w i t h a n N (0 , 1 )
d i s t r i b u t i o n c a n b e c r e a t e d b y s u b t r a c t i n g t h e w e e k l y m e a n s fr o m e a c h v a l u e a n d
s u b s e q u e n t l y d i v i d i n g b y t h e w e e k l y s t a n d a r d d e v i a t i o n s u c h t h a t
f 1 * ^ ^
K , = ,
^ ' ^ - ' ^
J ( 1)
T h e s e ' w h i t e n e d ' d e m a n d v a l u e s a r e i n v e r s e l y c o r r e l a t e d w i t h w e e k l y s t r e a m f l o w
v a l u e s T h i s c o r r e l a t i o n c h a n g e s o v e r t h e c o u r s e o f t h e y e a r s u g g e s t i n g a s t r o n g d e p e n d e n c e
o n t h e p r e v a l e n c e o f o u t d o o r w a t e r u s e T h u s , w e c o u p l e s t r e a m f lo w a n d c o n s u m e r w a t e r
d e m a n d u s i n g t w o P D F s , o n e f o r t h e i r r i g a t i o n s e a s o n a n d o n e f o r t h e n o n - i r r i g a t i o n s e a s o n .
T h e P D F s t a k e ' w h i t e n e d ' s t r e a m f l o w v a l u e s c a l c u l a t e d u s i n g ( 1) f r o m A p p e n d i x A a n d
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o u t p u t a
' w h i t e n e d ' d e m a n d v a l u e T h e ' w h i t e n e d ' d e m a n d v a l u e s a r e t h e n m u lt i p l i e d b y th e
a p p r o p r i a t e w e e k l y s t a n d a r d d e v i a t i o n , a n d t h e a p p r o p r i a t e w e e k l y m e a n i s a d d e d t o t h e
s u b s e q u e n t v a l u e , l e a v i n g a s y n t h e t i c d e m a n d f r a c t i o n s h o w i n g t h e f r a c t i o n o f t h e a rm u a l
w a t e r d e m a n d t h a t o c c u r s i n t h e g i v e n w e e k . T h i s v a l u e i s t h e n m u l t i p l i e d b y t h e p r e d i c t e d
a n n u a l w a t e r d e m a n d f o r t h e g i v e n s i m u l a t i o n y e a r , c r e a t i n g a n a c t u a l w e e k l y w a t e r d e m a n d
v a l u e .
3 0
R E F E R E N C E S
B j o r g a n , R , C C . L i u , a n d J L a w a r r e e , 2 0 0 9 F i n a n c i a l r is k m a n a g e m e n t i n a c o mp e t i t i v e





, a n d G M . J e n k i n s 1 9 7 6 . T i m e s e r i e s a n a ly s is : f o r e c a s t i n g a n d c o n t r o l H o l d e n - D a y
P r e s s
,
S a n F r a n s i c o
B u r t o n a n d A s s o c i a t e s
,
2 0 0 7 . W a t e r S e w e r a n d R e c l a i m e d W a t e r R a t e S t u d y , F i n a l R e p o r t .
C a o , M . , A . L i , a n d J . W e i , 2 0 0 3 . We a t h e r D e r i v a t i v e s : A n e w C l a s s o f F i n a n c i a l
I n s t r u m e n t s .
Y o r k U n i v e r s i t y , X L W e a th e r & E n e r g y I n c . , St a m f o r d a n d U n i v e r s i t y o f T o r o n t o ,




. , a n d J . W e i , 2 0 0 4 We a t he r D e r i v a t i v e s V a l u a t i o n a n d M a r k e t P r i c e o f We a t h e r
R i s k .
J o u r n a l o f F u t u r e s M a r k e t s 2 4 ( 1 1 ) , 10 6 5 - 1 0 8 9 .
D a l h u i s e n , J M . , R . M F l o r a x , H . F . d e G r o o t a n d P . N i j k a m p , 2 0 0 3 P r i c e a n d i n c o m e
e l a s t i c i t i e s o f r e s i d e n t i a l w a t e r d e m a n d : A m e t a - a n a ly s i s . L a n d E c o n o m i c s 7 9 , 2 9 2 -
3 0 8 .
D r a p e r , A J , a n d J . R L u n d , 2 0 04 Op t i m a l h e d g i n g a n d c a r r y o v e r s t o r a g e v a l u e . J o u r n a l o f
W a t e r R e s o u r c e s P l a n n i n g a n d M a n a g e m e n t , 1 3 0 (8 3 ) .




J L u n d q v i s t , a n d C W id s t r a n d . 1 9 8 9 M a c r o - s c a l e w a t e r s c a r c i ty
r e q u i r e s m i c r o
- s c a l e a p p r o a c h e s : A s p e c t s of v u l n e r a b i l i ty i n s e m i - a r i d d e v e l o p m e n t
N a t u r a l R e s o u r c e s F o r u m 13 (4 ) , 2 5 8- 2 6 7 .




2 0 0 0 . T h e w o r l d 's w a t e r
,
2 0 0 0 - 2 0 0 1
,
I s l a n d P r e s s , W a s h i n g t o n , D C .
K i r s c h , B . a n d G . C h a r a c k l i s , I m p r o v e d m e t h o d f o r d e v e l o p i n g a l t e r n a t i v e hy d r o - c l i m a t e
s c e n a r i o s a n d t h e i r eff e c t s o f w a t e r t r a n sf e r a g r e e m e n t s , i n r e v i e w a t
L a l l , U , a n d A S h a r m a . 1 9 9 6 A n e a r e s t n e ig h b o r b o o t s t r a p f o r r e s a mp l i n g hy d r o l o g i c
t i m e s e r i e s W a t e r R e s o u r c e s R e s e a r c h 3 2 (3 ) , 6 7 9 - 6 9 3 .
M c L e o d
,
A I a n d K . W . H i p e l , 19 7 8 . P r e s e r v a t i o n o f t h e R e s e a te d A dj u s t e d R a n g e : A
R e a s s e s s m e n t of t h e H u r s t P h e n o m e n o n W a t e r R e s o u r c e s R e s e a r c h 14 (3 ) , 4 9 1- 5 0 8
M i l l y , P . C , J B e t a n c o u r t , M F a l k e n m a r k , 2 0 0 8 S t a t i o n a r i ty I s D e a d : Wh i t h e r Wa t e r
m a n a g e m e n t ? S c i e n c e , 3 1 9 (5 8 6 3 ) 5 73 - 5 7 4 .
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M i t c h e l l , V . G . , R . G M e i n , a n d T A M c M a h o n , 2 0 0 1 . M o d e l l i n g t h e u r b a n w a t e r c y c l e .
E n v i r o n m e n t a l M o d e l l i n g S o ft w a r e ( 1 6 ) , 6 1 5 - 6 2 9




J G . A r n o l d
,
M .W V a n L i e w
,
R . L B i n g n e r , R D . H a rm e l , a n d T L V e i t h ,
2 0 0 7 M o d e l e v a l u a t i o n g u i d e l i n e s f o r sy s t e m a t i c q u a n t if i c a t i o n o f a c c u r a c y i n w a t e r s h e d





S . O r e n
,
a n d S . D e n g , 2 0 0 5 H e dg i n g q u a n t i ty r i s k s w i t h s t a n d a r d p o w e r o p t i o n s i n
a c o m p e t i t i v e w h o l e s a l e e l e c t r i c i ty m a r k e t . N a v a l R e s L o g i c s t 5 3 (7 ) , 6 9 7 - 7 1 2
P a l m e r
,
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